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CZY RAMY POLITYKI PIENIEZNEJ
EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
SA OPTYMALNE DLA WZROSTU GOSPODARCZEGO?

Streszczenie: Jednym z najwazniejszych osiagnie¢ Unii Gospodarczej i Walutowej jest utrzy-
mywanie od ponad 10 lat w krajach, ktore przyjely wspolna walute, znacznej stabilnosci cen.
Jednoczesnie od 1999 1., tj. od momentu wprowadzenia wspolnej waluty, Srednioroczne tem-
po wzrostu realnego PKB w krajach strefy euro miescilo sig najczgsciej w przedziale 1,0-3,0%,
wykazujac dos¢ relatywnie duza niestabilno$é, typowa dla klasycznego modelu rozwoju cy-
klicznego. Obserwacja zmian wskaznikow wzrostu cen oraz wskaznikéw wzrostu gospodar-
czego w tych krajach prowadzi do wniosku, ze stabilizacja inflacji nawet w dlugim okresie
wecale nie musi oznacza¢ ograniczenia skali wahan cyklicznych w gospodarce. Przeciwnie, w
pewnych sytuacjach moze nawet je wzmacniac.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, wzrost gospodarczy, inflacja.

1. Ramy polityki pieni¢znej
Europejskiego Banku Centralnego (EBC)

Tworzenie zrgbéw Unii Gospodarczej i Walutowej, a zwlaszcza przyjecie Traktatu
z Maastricht, zbieglo si¢ w czasie z osiagnigciem przez zwolennikow gldéwnych nur-
tow w teorii ekonomii niepisanego porozumienia (konsensusu) w kwestii narze¢dzi
polityki stabilizacyjnej. Kosensus, bedacy elementem tzw. Nowej Syntezy Neokla-
sycznej (NSN) [Goodfriend 2007, s. 60-64; Woodford 2009, s. 269], wynikat w
znacznym stopniu z przyznania monetarystom i gloszonym przez nich postulatom
pod adresem polityki ekonomicznej decydujacej roli w przezwycigzeniu tzw. wiel-
kiej inflacji z lat 1970 1 1980. Wskazywat jednoczesnie na przydatnos¢ i potrzebe
uprawiania tego typu polityki w dtuzszej perspektywie czasowe;.

Podmiotami tej polityki mialy sta¢ si¢ banki centralne, ktére uznano za dysponu-
jace wystarczajaco skutecznymi narzedziami, aby w pelni kontrolowa¢ ruchy cen.
Nalezy podkresli¢, ze powierzenie bankom centralnym pieczy nad stabilnos$cia cen
mialo w tym przypadku dalej idace implikacje, niz to wynikato z tradycyjnie rozu-
mianych zadan, jakie stawiano przed tymi instytucjami. Prowadzonej przez banki
centralne polityce antyinflacyjnej podporzadkowano zaréwno inne cele polityki eko-
nomicznej (wzrost gospodarczy, zatrudnienie), jak i metody tej polityki (polityke
fiskalna, dochodowa, inne).
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U podstaw tak okreslonych priorytetow gospodarczych lezato przekonanie, podzie-
lane zwlaszcza przez zwolennikow Nowej Ekonomii Klasycznej (NEK)Y, ze osiag-
nigcie pelnej stabilnosci cen jest nie tylko warunkiem koniecznym, ale i wystarcza-
jacym do wejscia przez gospodarke na $ciezke trwalego wzrostu w dtugim okresie.

O ile potrzeba stabilizacji cen przestata by¢ przedmiotem zasadniczego sporu, o
tyle nadal kontrowersyjne pozostato rozumienie tej stabilnosci. M. Friedman, for-
mutujac teoretyczne podstawy tzw. reguly pieni¢znej, wskazywat, ze efektem jej
konsekwentnego stosowania moze by¢ zar6wno umiarkowana inflacja, jak i umiar-
kowana deflacja [Friedman 1968, s. 16]. Dla niego wazny byl zatem nie tyle sam
kierunek zmian cen, ile ich tempo. Z dzisiejszej perspektywy czasowej (po doswiad-
czeniach gospodarki japonskiej, a ostatnio rowniez amerykanskiej) z pogladem tym
trudno bytoby zgodzi¢ si¢ nawet najzagorzalszym zwolennikom NEK. Deflacja
przestata by¢ postrzegana jako réwnorzedna w stosunku do inflacji alternatywa po-
lityki pienigznej. Jesli jednak przyjac, ze stabilno$¢ cen nie oznacza umiarkowanej
deflacji ani nawet inflacji zerowej, to otwarty pozostaje problem, jak wysoka dodat-
nia inflacja nie narusza postulatu stabilnosci.

W praktyce Europejskiego Banku Centralnego do maja 2003 r. przyjmowano, ze
jest to inflacja zamykajaca si¢ w przedziale 0-2% rocznie, po czym dopuszczalna
granicg stabilno$ci ustalono na poziomie ok. 2%. W Stanach Zjednoczonych do-
puszczalny przedziat stabilno$ci cen zamykal si¢ w latach 2000 w granicach 1-2%
[Bernanke 2011, s. 8]. Z kolei niektorzy teoretycy byli sktonni rozszerza¢ go nawet
do 5% [Wyplosz 2001, s. 30]. Interesujaca jest argumentacja EBC przemawiajaca za
tak sformulowana koncepcja stabilnosci cen. Decydujace znaczenie maja w niej
mianowicie: 1) stworzenie adekwatnego buforu przed deflacja, ktora w opinii EBC
bytoby trudniej przezwycigzy¢ niz inflacj¢ ze wzgledu na brak mozliwosci wykorzy-
stania mechanizmu stop procentowych do sterowania globalnym popytem (nominal-
ne stopy procentowe nie moga spas¢ ponizej zera), 2) mozliwo$¢ przeszacowywania
inflacji mierzonej zharmonizowanym wskaznikiem cen konsumpcyjnych (HICP),
3) che¢ uwzglednienia rdéznic w stopach inflacji pomigdzy krajami cztonkowskimi
strefy euro, a zwlaszcza uniknigcia sytuacji, w ktérej poszczegdlne kraje tej strefy
moglyby funkcjonowaé w warunkach zbyt niskiej inflacji lub nawet deflacji [ECB
2011]. Najwazniejszym argumentem przemawiajacym za utrzymaniem inflacji w
poblizu 2-procentowej granicy stabilnosci cen nie sg zatem wyniki badan nad histo-
rig inflacji w poszczegolnych krajach cztonkowskich, okreslajace jej optymalny po-
ziom, chociazby z punktu widzenia dtugookresowego wzrostu gospodarczego, lecz
dos¢ intuicyjnie pojmowany zamiar niedopuszczenia do rozwinigcia si¢ w strefie euro
procesow deflacyjnych. Jest to spory mankament tej koncepcji, rzutujacy w rezultacie
réwniez na ogdlna sprawnos¢ realizowanej przez ECB polityki pienigzne;.

Zalozenia polityki ekonomicznej NSN, do ktorych nawiazywata nowa polityka
bankow centralnych, r6znity si¢ od zasad propagowanych przez ,tradycyjnych” mo-
netarystow jeszcze w jednym istotnym wzgledzie. Monetarysci za gtdéwne narzedzie

1 Szkota ta byta okreslana przez J. Tobina jako ,,Monetaryzm ze znaczkiem II” (Monetarism
Mark II).
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oddzialywania banku centralnego na mechanizmy rynkowe uznawali regulacjg poda-
zy pieniadza. Tymczasem w nowym modelu polityki pieni¢znej szczegdlna rola przy-
padta polityce stop procentowych. Jest to wyrazne odejscie od tradycyjnie negatyw-
nej oceny tego narzedzia przez zwolennikdw nurtu monetarystycznego [Bednarczyk
1990, s. 52]. Jednak preferowana przez monetarystow regulacja podazy pieniadza
okazata si¢ w praktyce trudna do realizacji (innowacje finansowe) i mniej efektywna
w zwalczaniu zwlaszcza inflacji nizszej, tj. kilkuprocentowej. W warunkach nizszej
inflacji regulacja krétkoterminowych nominalnych stép procentowych, uzupetniana
otoczka prawie publicznej dyskusji nad jej celami i znaczeniem dla przywracania
rownowagi makroekonomicznej, zdawata si¢ lepiej przyczynia¢ nie tylko do tonowa-
nia oczekiwan inflacyjnych, ale tez do ksztattowania poziomu dlugoterminowych
stop procentowych i w konsekwencji §rednioterminowej koniunktury gospodarcze;j.
Istotg polityki pienigznej zorientowanej antyinflacyjnie bardzo trafnie opisuje slogan:
polityka jednego celu i jednego narzedzia (one target, one tool policy), uwidoczniajac
dos¢ uproszczony oglad rzeczywistosci gospodarczej w pelni uzaleznionej od efek-
tywnos$ci wolnych mechanizméw rynkowych [Bednarczyk 2010a, s. 56].

EBC moze by¢ uznany z pewnoscig za instytucj¢ do§¢ doktadnie nawiazujaca w
swych dziataniach do zarysowanych wyzej zatozen konsensusu w polityce makro-
ekonomicznej, z tym ze podobienstwa dotycza bardziej ducha niz litery nowej dok-
tryny. Tylko czg$¢ elementow nowej doktryny stosowana byta explicite. Inne stoso-
wane byly implicite, a inne wynikaty ze specyficznych wyborow dokonanych przez
sam bank [Stark 2011b, s.1]. Do pierwszej grupy mozna zaliczyé z pewnoscia:
1) traktowanie przez bank centralny postulatu stabilnosci cen jako gléwnego celu
jego polityki pienigznej, 2) niezaleznos¢ banku centralnego od wplywow politycz-
nych, ktorej warunki zostaty sformutowane w Traktacie z Maastricht, 3) prowadze-
nie sprawnej polityki informacyjnej z my$la o mocnym zakotwiczeniu dlugookreso-
wych oczekiwan inflacyjnych.

Z kolei do grupy drugiej mozna zaliczy¢ $redniookresowa orientacje¢ polityki
EBC, wynikajaca z przekonania o istnieniu do$¢ zréznicowanych co do dlugosci
opoznien czasowych pomigdzy decyzjami wiadz pieni¢znych a ich skutkami w tzw.
sferze realnej, ktore wykluczaja uzycie jej jako narzedzia krotkoterminowej stabili-
zacji cen oraz popytu (fine tuning). Elementy polityki pieni¢znej zaliczone do grupy
trzeciej stanowia zasadnicza czg$¢ pragmatyki dziatan EBC. Naleza do nich np. jas-
no okreslone ramy analityczne podejmowanych decyzji (strategia dwoch filarow),
ktore sprawiaja, ze decyzje EBC maja solidna podbudowg w postaci wiedzy na te-
mat funkcjonowania catej gospodarki i w tym kontekscie sektora pieni¢znego. Waz-
na podstawa decyzyjna stata sig¢ rowniez zasada oddzielenia ogolnego ($redniookre-
sowego) charakteru polityki pienigznej od polityki zabezpieczenia ptynnosci sektora
finansowego (separation principle). Chodzi o to, aby rynek nie interpretowat podej-
mowanych doraznie decyzji (np. w okresie kryzysu finansowego), majacych na celu
»utrzymanie w ruchu” rynku pienigznego, jako trwatej zmiany nastawienia banku
centralnego do realizacji jego podstawowego celu [Stark 2011b, s. 3].

Narzgdzia wyboru EBC zaliczone wyzej do grupy trzeciej, a zwlaszcza trakto-
wanie ilosci pieniadza w obiegu oraz wielkosci kredytu jako istotnych warto$ci ana-
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litycznych, zbliza nieco ramy polityki pieni¢znej EBC do pogladow monetarystycz-
nych w wersji money matters, do ktorych nawiazywata polityka pienigzna w
glownych krajach uprzemystowionych w latach 80. Ramy te okazaty sig szczeg6lnie
efektywne dla gospodarki niemieckiej, ktora od 1983 r. (a zatem od czasu wyjscia z
tzw. drugiego kryzysu naftowego) rozpoczgta wieloletni okres dobrej koniunktury,
ktorej towarzyszylo wysokie dodatnie saldo bilansu ptatniczego, spadajaca stopa
bezrobocia oraz bardzo niska inflacja (a czasami nawet deflacja) [Bednarczyk 1990,
s. 134-140]. Trudno obecnie stwierdzi¢, na ile pozytywne doswiadczenia polityki
pieni¢znej Deutsche Bundesbank z lat 80. mogty wptywac na ksztalt polityki pie-
nigznej EBC w ostatnim dziesigcioleciu. Nie ulega jednak watpliwos$ci, ze ramy tej
polityki byly bardziej nastawione na ttumienie inflacji, nizby to wynikato z zatozen
doktryny bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), do ktorej nawiazuje czg$¢ ban-
kow centralnych (w tym réwniez Narodowy Bank Polski), akceptujac jako podstawe
teoretyczng ich polityki pieni¢znej zalozenia nowego konsensusu.

Nalezy zauwazy¢, ze ramy polityki pienigznej EBC sa o wiele mocniej zoriento-
wane antyinflacyjnie niz ramy polityki pieni¢znej Systemu Rezerwy Federalnej
(SRF). SRF nie okresla formalnie celu inflacyjnego, nie przyjal nawet strategii BCI
jako podstawy swojego dziatania. Swoja polityke stara si¢ prowadzi¢ od lat w taki
sposdb, aby osiagnaé¢ odpowiedni kompromis pomiedzy poziomem zatrudnienia i
wskaznikami inflacji. Istotg tej polityki bardzo trafnie oddaja stowa B.S. Bernanke’a:
»Rezerwa Federalna ma jako statutowy obowiazek dazenie do osiagnigcia przez go-
spodarke jak najwyzszego zatrudnienia i stabilnosci cen. Jest oczywiste, ze zaden z
elementow (...) podwojnego celu nie moze by¢ rozpatrywany w izolacji: z jednej
strony, bank centralny, ktory zmierza do osiagnigcia mozliwie najwyzszego poziomu
zatrudnienia w krotkim okresie, nie zwazajac na nic, moze z pewnoscia doprowadzic¢
do nieakceptowalnego poziomu inflacji, bez zadnych pozytywnych dtugookresowych
skutkéw w dziedzinie zatrudnienia. Z drugiej strony, proste skupienie si¢ przez bank
centralny na stabilnosci cen, bez zwracania najmniejszej uwagi na inne czynniki,
moze doprowadzi¢ do czgstszych i giebszych spadkéw aktywnosci gospodarczej, z
niewielkimi korzysciami dla dlugookresowej stabilnosci cen” [Bernanke 2011, s. 4].

Uzywajac stow B.S. Bernanke’a, EBC mozna zaliczy¢ z pewnoscia do tych ban-
kow centralnych, ktore skupiaja si¢ jednoznacznie na stabilnosci cen. Czy polityka
ta moze grozi¢ gospodarce strefy euro i Unii Europejskiej ,,czgstszymi i glgbszymi
spadkami aktywnosci gospodarczej”?

2. Elementy teoretycznej analizy wplywu polityki pieni¢znej
zorientowanej antyinflacyjnie na gospodarke

Skutki polityki EBC nakierowanej jednoznacznie na thumienie inflacji mozna prze-
sledzi¢ od strony teoretycznej, positkujac si¢ rys. 1, ilustrujacym reakcj¢ na te poli-
tyke systemow gospodarczych charakteryzujacych si¢ rézna elastycznos$cia cen i
ptac oraz r6zna tolerancja zjawisk inflacyjnych, jak to ma miejsce w rzeczywistosci
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w réznych krajach Unii Gospodarczej i Walutowej oraz w krajach aspirujacych do
tego ugrupowania. Przyjmijmy, ze bank centralny (np. EBC) ustanawia cel inflacyj-
ny na poziomie i, nizszym od poziomu inflacji i, rozumianej jako $redni — w ciagu
5-10 lat — wzrost cen, ktory wspotistnieje z najwyzszymi wskaznikami wzrostu go-
spodarczego oraz wskaznikami stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
(najwyzszymi wskaznikami sukcesu gospodarczego (WSG) [Bednarczyk 2009,
s. 107-110], przy ktorych oczekiwania inflacyjne maja stabilny charakter (tj. inflacja
nie wykazuje tendencji do przyspieszania). Jednoczesnie przyjmijmy, ze istnieje taki
poziom wzrostu produkcji (P,), przy ktorym zar6wno zatrudnienie, jak i inflacja
osiagaja wielkosci optymalne dla danej gospodarki, zblizone do tych, o ktérych
wspomina Bernanke w kontekscie celow SRF.

Analize skutkow antyinflacyjnej polityki pienigznej rozpoczynamy w punkcie
A, w ktérym gospodarka mogta si¢ znalez¢ np. wskutek mocnego szoku egzogenicz-
nego, wywotanego np. nicoczekiwanym wzrostem cen surowcow, w efekcie ktorego
doszto do wyhamowania wzrostu produkcji z jednoczesnym przyspieszeniem infla-
cji. Wiadze gospodarcze zdecydowaly si¢ na podjgcie dziatan stabilizacyjnych, kto-
rych gléwnym instrumentem jest doprowadzenie do obnizenia inflacji. Efektywnos¢
takiej polityki zalezy, jak si¢ wydaje, w podstawowym stopniu od charakterystyki
gospodarki, ktorej dotyczy.

W systemach gospodarczych charakteryzujacych si¢ wysoka elastycznoscia cen i
ptac, gdzie procesy inflacyjne wywoluja wysokie koszty spoteczne, majatkowe (we-
lfare costs), a takze koszty w dziedzinie wzrostu produkcji (spowodowane obnize-
niem efektywnosci mechanizmow rynkowych wskutek wypaczenia struktury wzgled-
nych cen), korzysci z redukcji inflacji moga by¢ nawet tak duze, ze gospodarka
zmierzajaca od punktu A do punktu B* poczatkowo nie tylko nie wykaze spadku tem-
pa wzrostu produkcji, ale moze nawet go zwigksza¢ [Thorton 1996, s. 57 i nast.].
Jednak po przekroczeniu przez produkcjg wielkosci potencjalnej P, — w przypadku
gdy wiladze usilnie daza do osiagnigcia wskaznika inflacji na poziomie i, (tj. ustalone-
go apriorycznie celu inflacyjnego banku centralnego) — wysoce prawdopodobny jest
ruch w kierunku punktu C* (wptyw zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych, pozwa-
lajacych utrzymywac realne stopy procentowe na niskim poziomie). Istnieje jednak
ryzyko przesuwania si¢ rownowagi do punktu C, co bgdzie wynikato z wyczerpywa-
nia sie korzysci, jakie gospodarka mogta odnie$¢ z nizszej inflacji?. Zmierzanie row-
nowagi do punktu C begdzie tym bardziej prawdopodobne, im stabszy bedzie wpltyw
efektu zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych. Co wigcej, z czasem wiadze moga tu
sta¢ si¢ swoistym zaktadnikiem polityki utrzymywania zakotwiczonych na poziomie
i, oczekiwan inflacyjnych, ktéra moze je zmusza¢ do przesadnej reakcji na wahania
przewidywan cenowych, czego efektem moze by¢ utrzymywanie nadmiernie wyso-
kiego poziomu stop procentowych, niesprzyjajacego ozywieniu koniunktury.

2 Mato prawdopodobny jest ruch w kierunku punktu C*°, a wiec sytuacja, gdy przekroczeniu po-
tencjalnej wielkos$ci produkcji towarzyszy spadek inflacji.
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Rys. 1. Cel inflacyjny banku centralnego a koniunktura gospodarcza

Zrodto: [Bednarczyk 2010, s. 23].

W gospodarce charakteryzujacej si¢ sztywnos$cia cen i ptac, gdzie spoteczna to-
lerancja dla umiarkowanej inflacji moze by¢ wigksza, sposobem reakcji na wdroze-
nie polityki dezinflacyjnej, w celu osiagnigcia stopy inflacji na poziomie i, moze by¢
ujemny przyrost produkeji i przejsSciowy wzrost bezrobocia (ruch po krzywej AB w
dot na lewo). Skala spadku produkcji jest z reguty r6zna w zaleznos$ci od kraju i zale-
zy od nachylenia krzywej AB. Rownowage w punkcie B charakteryzuje wprawdzie
niski poziom inflacji, ale jednoczesnie tendencja do wzrostu deficytu budzetowego
(jesli wiadze nie znajda skutecznej metody ograniczenia wydatkow publicznych).
Potrzeba zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie i, bedzie wywotywata
tendencj¢ do utrzymywania nazbyt wysokich stop procentowych, co moze spowodo-
wac trwata tendencje stagnacyjna przy niskim poziomie inflacji i niepelnym wyko-
rzystaniu mozliwosci produkcyjnych. Gospodarka staje si¢ swoistym zakltadnikiem
dobrze wygladajacych statystyk inflacji (putapka niskiej inflacji). Wyjsciem z tej
trudnej sytuacji — pod warunkiem, ze w mi¢dzyczasie nie dojdzie do uksztattowania
si¢ trwatych oczekiwan deflacyjnych — jest podjgcie proby przesunigcia rownowagi
do punktu B', w ktorym inflacja jest nieco wyzsza niz i , ale gospodarka wykorzy-
stuje w pelni swoje zdolnosci produkcyjne. Wiadze moga wykorzysta¢ w tym celu
zaro6wno narz¢dzia polityki pieni¢znej (obnizki stop procentowych), jak i narzedzia
polityki fiskalnej (obnizka stop opodatkowania). Istotnie, w sytuacji znacznych nie-
wykorzystanych zdolnos$ci produkcyjnych (linia CB") obnizki stop opodatkowania
nie powinny doprowadzi¢ do dalszego poglgbienia si¢ deficytu budzetowego, gdyz
wywotany obnizkami podatkow spadek dochodow budzetu zostanie skompensowa-
ny wzrostem tych dochodéw w wyniku powigkszenia si¢ podstawy opodatkowania
(w wyniku przesuwania si¢ rownowagi z punktu C do punktu B").
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Z podjetej analizy wptywu polityki antyinflacyjnej na warunki gospodarowania
wynika, ze skutkiem nastawienia polityki gospodarczej na bezwzglgdna walkg z in-
flacja moze by¢ utrwalanie si¢ w gospodarce tendencji stagnacyjnych oraz wzrost
bezrobocia [Bofinger, 2003, s. 4 i nast.]. W kontek$cie procesow integracyjnych
w ramach Unii Europejskiej zjawiska te moga stac sig i staja si¢ w istocie zarzewiem
konfliktow pomiedzy krajami czlonkowskimi na tle korzysci osiaganych z uczest-
nictwa w tych procesach.

3. Ramy polityki pieni¢znej EBC
a procesy wzrostu gospodarczego w UGIW

W tabeli 1 zestawione zostalty wybrane dane makroekonomiczne strefy euro oraz
Stanoéw Zjednoczonych i Japonii za lata 1999-2010 w celu odpowiedzi na pytanie,
jak strefa euro wypada na tle porownywalnej co do wielkosci gospodarki amerykan-
skiej oraz gospodarki japonskiej stosujacej od lat 80. podobny do europejskiego model
polityki pienigznej [Bednarczyk 1990, s. 138 i nast.]. Z danych zawartych w tab. 1
wynika przede wszystkim istnienie swoistego trade off pomigdzy stopa wzrostu go-
spodarczego i stopa bezrobocia z jednej strony oraz stopa inflacji z drugiej strony,
pomigdzy gospodarka strefy euro oraz gospodarka amerykanska. W obydwu wyr6z-
nionych podokresach nizszym wskaznikom inflacji w strefie euro (Srednio o 0,5 p. p.)
towarzyszyly nizsze niz w gospodarce amerykanskiej tempa wzrostu gospodarczego
oraz wyzsze od notowanych tam wskazniki bezrobocia. Jednoczes$nie mozna zauwa-
zy¢, ze gospodarka amerykanska przeszta znacznie ,,ptytsze” zalamanie koniunktury
w 2009 r. i zdaje si¢ z niego wychodzi¢ szybciej i pewniej niz gospodarka euro-
pejska. Z kolei gospodarka japonska, ktora w 2009 r. zanotowata najwyzsze w tej
grupie tempo wzrostu, osiagneta je po najdtuzszej i najglebszej recesji. Wnioski te
potwierdza rowniez porownanie wskaznikow sukcesu gospodarczego (WSG). Wska-
zuja one dodatkowo na zdecydowane pogorszenie si¢ klimatu gospodarczego we
wszystkich trzech gtownych osrodkach gospodarki $wiatowej w poréwnaniu z
pierwsza potowa lat 2000, z tym ze w gospodarce japonskiej wlasciwie przez caly
czas wskazniki te byly bardzo niskie (rok 2010 jest tu wyjatkowy), co dobrze cha-
rakteryzuje znane problemy tej gospodarki.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze zaprezentowana powyzej uproszczona anali-
za danych pozwala na stwierdzenie, ze europejskie ramy polityki pienigznej nasta-
wione na utrzymywanie na niskim poziomie stopy inflacji niekoniecznie musza two-
rzy¢ optymalne warunki dla dtugookresowego wzrostu gospodarczego. Wydaje sig,
ze funkcje t¢ lepiej wypehiaja ramy polityki pienigznej SRF. Otwarta pozostaje na-
tomiast odpowiedz na pytanie, na ile istotne znaczenie dla amerykanskich wskazni-
kéw wzrostu miato narastanie tam podwojnego deficytu (budzetowego i bilansu
platniczego), i jak z kolei europejskie wskazniki wzrostu moga zachowywac si¢ wo-
bec coraz wyrazniej uwidoczniajacego si¢ kryzysu sektora finansow publicznych w
krajach strefy euro.



22 Jan L. Bednarczyk

Tabela 1. Poréwnanie wskaznikoéw makroekonomicznych strefy euro, Stanow Zjednoczonych i Japonii
w latach 1999-2010

Lata
Wyszczegolnienie
1999-2005 | 2006-2010 | 2008 | 2009 | 2010

1. Tempo wzrostu realnego PKB

Strefa euro 2,0 0,9 0,3 4,1 1,7

Stany Zjednoczone 2.8 1,3 0,0 -2,6 2.7

Japonia 1,2 0,6 -1,2 -52 3,7
2. Tempo wzrostu prywatnej konsumpcji

Strefa euro 2,0 0,9 0,3 -1,1 0,6

Stany Zjednoczone 3,6 1,5 -0,3 -1,2 1,7

Japonia 1,1 0,8 -0,7 -1,0 2,4
3. Tempo wzrostu inwestycji w majatku trwatym

Strefa euro 2,3 -0,1 1,0 | -11,3| -1,0

Stany Zjednoczone 3,0 -1,8 45 | -14,8 34

Japonia -0,8 -2,5 2,6 |-14,0| -0,1
4. Saldo biezacego bilansu ptatniczego

jako procent PKB

Strefa euro 0,4 -0,1 -0,8 -0,4| -0,2

Stany Zjednoczone 43 4,6 4,7 2,7 34

Japonia 2.9 3,7 3,3 2.8 34
5. Wskaznik wzrostu cen detalicznych

Strefa euro 2,0 1,9 33 0,3 1,5

Stany Zjednoczone 2,5 2,4 3,8 -0,3 1,6

Japonia -0,5 -0,2 1,4 -1,4| -0,9
6. Stopa bezrobocia

Strefa euro 8,4 8,5 7.4 9,3 9,9

Stany Zjednoczone 5,1 6,5 5,8 9,3 9,7

Japonia 5,0 4.4 4,0 5,1 5,1
7. Deficyt budzetowy jako procent PKB

Strefa euro -2,0 =32 -2,0 -6,2| —6,3

Stany Zjednoczone -1,8 —6,1 -6,3 | —11,3| -10,5

Japonia =72 —4.6 2,1 =7,1 -7,7
8. Wskaznik sukcesu gospodarczego (WSG)?

Strefa euro 2.3 -0,4 0,2 90| 24

Stany Zjednoczone 3,3 -0,6 -0,7 721 -0,7

Japonia -0,6 -0,1 -0,8 | -10,5 1,4

o Wskazniki sukcesu gospodarczego liczone sg jako réznica pomigdzy tempem wzrostu gospodar-
czego i luka PKB dla poszczeg6lnych lat.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [OECD 2008; OECD 2010].
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IS EUROPEAN CENTRAL BANK MONETARY POLICY
FRAMEWORK OPTIMAL FOR ECONOMIC GROWTH?

Summary: One of the more vital achievements of the Economic and Monetary Union is the
fact that for the more then 10 years it has succeeded in maintaining significant price stability in
the countries which adopted the single currency. Since 1999, i.e. the moment the single cur-
rency was introduced, the rate of average real GDP growth in the countries of the Eurozone was
most frequently within the 1.0-3.0% range, but revealed relatively high instability, typical of
the classical model of cyclical development. The observation of changes in price growth index
and economic growth indicator in these countries led to a conclusion that stabilisation of infla-
tion, even in a long period of time, does not necessarily mean reducing cyclical fluctuations in
economy. On the contrary, in some circumstances it may even enhance these fluctuations.



